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1BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Tinjauan Terhadap Objek Penelitian
Dalam penelitian ini yang menjadi objek studi adalah
perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) atau
dengan kata lain perusahaan BUMN di Indonesia yang telah go public.
Dari hasil pengamatan diketahui bahwa terdapat dua puluh emiten
perusahaan BUMN yang telah go public.  Terdapat tiga perusahaan
BUMN yang bergerak pada sektor manufaktur yang terdaftar di BEI.
Tiga perusahaan tersebut adalah sebagai berikut :
1. PT Semen Gresik, Tbk
2. PT Kimia Farma, Tbk
3. PT Indofarma, Tbk
Objek penelitian yang akan diteliti dalam penelitian ini
adalah laporan keuangan dari ke tiga emiten tersebut selama kurun
waktu kurang lebih 4 (empat) tahun kebelakang, yaitu mulai dari tahun
2006 sampai dengan 2009.
Berikut ini merupakan penjelasan dari masing-masing
perusahaan BUMN sektor manufaktur :
1. PT Semen Gresik, Tbk
a. Logo Perusahaan :
b. Profil Perusahaan :
PT Semen Gresik (Persero) Tbk, adalah pabrik
semen yang terbesar di Indonesia.  Diresmikan di Gresik
pada tanggal 07 Agustus 1957, oleh Presiden RI pertama
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2dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun.
Pada tanggal 8 Juli 1991 Semen Gresik tercatat di Bursa
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabya serta merupakan
BUMN pertama yang go public dengan menjual 40  juta
lembar saham kepada masyarakat.
Sampai dengan tanggal 30 September 1999
komposisi kepemilikan saham beruabah menjadi Pemerintah
RI 51,01%, masyarakat 23,46% dan Cemex 25,53%.  Pada
tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan S.S de C. V
pada Blue Valley Holdings PTE Ltd 24,90%, dan
masyarakat 24,09%.  Saat ini kapasitas terpasang Semen
Gresik Group (SGG) sebesar 16,92  juta ton semen per
tahun,  dan menguasai sekitar 46%   pangsa pasar semen
domestik.    PT Semen  Gresik Tbk memiliki anak
perusahaan PT Semen  Padang (Persero) dan PT  Semen
Tonasa (Persero).   Semen Gresik ini merupakan produsen
semen terbesar di Indonesia.
c. Visi Perusahaan :
“Menjadi perusahaan persemenan bertaraf internasional
yang terkemuka dan mampu meningkatkan nilai tambah
kepada para pemangku kepentingan (stakeholders)”.
d. Misi Perusahaan :
- Memproduksi, memperdagangkan semen dan produk
terkait lainnya yang berorientasikan kepuasan
konsumen dengan menggunakan teknologi yang ramah
lingkungan.
- Mewujudkan manajemen perusahaan yang berstandart
internasional dengan menjunjung tinggi etika bisnis,
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3semangat kebersamaan, dan bertindak proaktif, efisien
serta inovatif dalam berkarya.
- Memiliki keunggulan bersaing dalam pasar semen
domestik dan internasional.  Memberdayakan dan
mensinergikan unit-unit usaha strategik untuk
meningkatkan  nilai tambah secara berkesinambungan.
- Memiliki komitmen terhadap peningkatan
kesejahteraan pemangku kepentingan (stakeholders)
terutama pemegang saham, karyawan dan masyarakat
sekitar.
2. PT Kimia Farma, Tbk
a. Logo Perusahaan :
b. Profil Perusahaan :
Kimia Farma merupakan pioneer dalam industri
farmasi Indonesia.  Cikal bakal perusahaan dapat dirunut
balik ke tahun 1971, ketika NV Chemicalien Handle
Rathkamp & Co, perusahaan farmasi pertama  di Hindia
Timur didirikan.  Sejalan dengan kebijakan nasionalisasi eks
perusahan-perusahaan Belanda, pada  tahun 1958
pemerintah melebur sejumlah perusahaan farmasi menjadi
PNF Bhineka Kimia Farma.  Selanjutnya pada tanggal 16
Agustus 1971 bentuk hukumnya diubah menjadi Perseroan
Terbatas menjadi PT  Kimia Farma (Persero).
Sejak tanggal 4 Juli 2001 Kimia Farma tercatat
sebagai perusahaan public di Bursa EFek Jakarta  dan Bursa
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4Efek  Surabaya.   Berbekal tradisi industry yang panjang
selama lebih dari 187 tahun dan nama yang  identik dengan
mutu, hari ini Kimia Farma telah berkembang menjadi salah
satu sebuah  perusahaan pelayanan  kesehatan utama di
Indonesia yang kian  memainkan peranan penting dalam
pengembangan  dan pemabangunan bangsa dan masyarakat.
c. Visi Perusahaan :
“Komitmen pada peningkatan kualitas kehidupan, kesehatan
dan lingkungan”.
d. Misi Perusahaan :
- Mengembangkan industri kimia dan farmasi dengan
melakukan penelitian dan    pengembangan produk
yang  inovatif.
- Mengembangkan bisnis pelayanan kesehatan terpadu
(health care provider) yang berbasis jaringan distribusi
dan jaringan apotek.
- Meningkatkan kualitas sumber daya manusia dan
mengembangkan system informasi perusahaan.
3. PT Indofarma, Tbk
a. Logo Perusahaan :
b. Profil Perusahaan :
Cikal bakal PT. Indofarma dimulai pada saat
didirikannya yaitu pada tahun 1918, dimulai dari pabrik
kecil dengan fasilitas terbatas yang hanya dapat
memproduksi beberapa jenis salep dan kasa pembalut
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5Untuk memenuhi kebutuhan Rumah Sakit Pusat Pemerintah
Belanda.  Seiring dengan bertambahnya fasilitas produksi
untuk tablet dan injeksi, pabrik kecil ini mulai dikenal
dengan nama pabrik Obat Manggarai.  Pabrik Obat
Manggarai berubah status menjadi Pusat Produksi Farmasi
Departemen Kesehatan Republik Indonesia dimana bertugas
untuk memproduksi obat untuk pemerintah.
Di tahun 1981 terjadi perubahan  status  menjadi
perusahaan Indonesia Farma, kemudian  ditahun 1996
berubah status kembali menjadi PT Indofarma (Persero),
dan ditahun yang sama juga mengakuisisi PT Riasima Abadi
Farma, sebuah produsen bahan baku farmasi.  Tahun 2001
PT Indofarma (Persero) berubah status menjadi perusahaan
terbuka dengan nama PT Indofarma (Persero), Tbk  dengan
melakukan penawaran saham perdana terbuka sebesar 20%
kepada masyarakat dan mencatatkan  seluruh saham
Perseroan di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya
dengan kode saham INAF.
c. Visi Perusahaan :
“Menjadi perusahaan yang berperan secara signifikan pada
perbaikan kualitas hidup manusia dengan member solusi
terhadap masalah kesehatan dan kesejahteraan masyarakat”.
d. Misi Perusahaan :
- Menyediakan produk dan layanan yang berkualitas
dengan harga terjangkau untuk masyarakat.
- Melakukan penelitian dan pengembangan produk yang
inovatif dengan prioritas untuk mengobati penyakit
dengan tingkat prevalensi tinggi.
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6- Mengembangkan kompetensi SDM sehingga memiliki
kepedualian,  profesionalisme dan  kewirausahaan
yang tinggi.
1.2 Latar Belakang Penelitian
Dewasa ini persaingan usaha semakin ketat, oleh karena itu
banyak perusahaan yang melakukan perbaikan usahanya secara terus
menerus.  Perbaikan itu meliputi kinerja, kualitas perusahaan baik
kualitas produk, pelayanan maupun penyajian laporan keuangan dan
perluasan usaha, sehingga perusahaan tersebut benar-benar akan
mampu bertahan dan bersaing di pasar.
Suatu perusahaan yang dapat bersaing antara lain ditentukan
oleh kinerja perusahaan itu sendiri.  Perusahaan yang tidak dapat
bersaing dalam mempertahankan kinerjanya, maka akan tergusur dari
lingkungan industrinya dan pada akhirnya akan mengalami
kebangkrutan.  Agar perusahaan dapat bertahan dan bersaing, maka
pihak manajemen harus dapat meningkatkan kinerjanya.  Kinerja suatu
perusahaan dapat diketahui antara lain dari hasil analisis laporan
keuangan.  Hasil analisis laporan keuangan dipakai sebagai salah satu
dasar penentu kebijakan bagi manajer untuk meningkatkan kinerja,
bagi kreditor untuk mengevaluasi kemungkinan diberikannya
pinjaman, bagi pemegang saham untuk meramalkan laba, dividen dan
harga saham dan bagi investor untuk penentuan kebijakan penanaman
modalnya (sumber : Prastowo dan Rifka 2002:56)
Masih menurut Prastowo dan Rifka (2002:51) laporan
keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah satu
sumber informasi mengenai posisi keuangan perusahaan yang sangat
berguna untuk menyusun rencana yang baik dan mendukung
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7pengambilan keputusan yang tepat.  Agar informasi yang tersaji
menjadi lebih bermanfaat dalam pengambilan keputusan, data
keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang berguna dalam
pengambilan keputusan ekonomis.
Analisis atas laporan keuangan  pada hakekatnya adalah
untuk menilai keadaan dan potensi atau kemajuan suatu perusahaan,
dan dari laporan keuangan tersebut dapat dilakukan analisis
berdasarkan rasio keuangan.  Menurut Sundjaja dan Inge (2002:104)
analisa rasio merupakan suatu metode perhitungan dan interprestasi
rasio keuangan untuk menilai kinerja dan status perusahaan. Dari rasio
keuangan dapat diketahui deskripsi mengenai sehat atau tidak sehatnya
posisi keuangan suatu perusahaan,  apabila dibandingkan dengan rasio
tahun sebelumnya atau dengan perusahaan sejenis lainnya.
Untuk mempertahankan kelangsungan hidup dan kelancaran
industrinya, tingkat kesehatan perusahaan menjadi penting karena
menjadi tolak ukur untuk memantau sejauh mana perusahaan mampu
menjaga kelancaran operasi perusahaan agar tidak terganggu.  Manajer
juga harus dapat memahami kondisi keuangan perusahaannya, karena
pada dasarnya kondisi keuangan mempengaruhi kelangsungan hidup
perusahaan secara keseluruhan.  Kondisi keuangan juga merupakan
faktor penting yang menjadi tolak ukur untuk memantau sejauh mana
perusahaan mampu menjaga kelancaran operasinya agar tidak
terganggu.  Dengan mengetahui tingkat kesehatan perusahaan dan
kondisi keuangan perusahaan manajer dapat mengambil keputusan
untuk menyusun rencana yang lebih baik dan dapat mengevaluasi
apakah kebijakan yang selama ini ditempuh sudah tepat atau belum.
Penilaian tingkat kesehatan perusahaan BUMN dapat
dianalisis dengan menggunakan Kepmen BUMN NO.100/MBU/2002.
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8Penilaian tersebut dilakukan untuk mengetahui apakah perusahaan
BUMN dapat dikatakan sehat, kurang sehat atau tidak sehat.  Dari SK
tersebut dapat diketahui bahwa penilaian tingkat kesehatan perusahaan
dapat digolongkan menjadi 3 (tiga) yaitu sehat, kurang sehat dan tidak
sehat. Indikator yang menilai kriteria perusahaan tersebut dapat
dikatakan sehat, kurang sehat dan tidak sehat yaitu dengan
menggunakan delapan rasio keuangan yang dapat mewakili rasio-rasio
keuangan lainnya.  Kedelapan rasio tersebut adalah imbalan kepada
pemegang saham (ROE), imbalan investasi (ROI), rasio kas, rasio
lancar, collection period, perputaran persediaan, perputaran total asset
dan rasio modal sendiri terhadap total aktiva.
Sementara itu penilaian kesehatan perusahaan tersebut
apakah dapat dikatakan sehat, aman dari pontensi bangkrut, atau sehat
tetapi berpotensi bangkrut, maka metode lain yang dapat digunakan
dalam menilai tingkat kesehatan suatu perusahaan yaitu dengan
menggunakan model Altman Z-Score. Dari model tersebut tingkat
kesehatan perusahaan dapat dikategorikan menjadi 3 (tiga) yaitu aman
dari kebangkrutan, berpotensi bangkrut dan bangkrut.  Indikator yang
menilai kriteria perusahaan tersebut dapat dikatakan aman dari
kebangkrutan, berpotensi bangkrut dan bangkrut. Altman Z-Score
mempunyai tiga model dalam menganalisis kesehatan perusahaan,
yang dibedakan berdasarkan obyek analisisnya, yaitu Z-Score untuk
public manufacture, Z-Score untuk private manufacture, dan Z-Score
untuk service sector.
Dalam hal pemilihan suatu kelompok industri, pada tesis ini
penulis memilih untuk meneliti pada perusahaan BUMN yang bergerak
pada bidang industri manufaktur, yaitu PT Semen Gresik, Tbk yang
bergerak pada industri semen, PT Kimia Farma, Tbk dan PT
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9Indofarma, Tbk  yang bergerak pada industri farmasi.  Industri
manufaktur mempunyai pengelolaan proses produksi yang kompleks,
karena mengolah bahan baku menjadi barang jadi dalam proses
produksinya tersebut.   Jika assets yang digunakan tidak dikelola
secara produktif, maka dapat mengganggu kesehatan perusahaan,
sehingga memerlukan penilaian kesehatan perusahaan.
Tabel 1.1 menggambarkan kondisi kesehatan Perusahaan
BUMN yang bergerak pada industri manufaktur di tahun 2005 :
Tabel 1.1
Analisis Tingkat Kesehatan Perusahaan BUMN
Sektor Manufaktur
KEPMEN BUMN No.100/MBU/2002
Rasio Keuangan
PT Semen
Gresik, Tbk
PT Kimia Farma,
Tbk
PT Indofarma,
Tbk
% Skor % Skor % Skor
ROE 22 20 6 8.5 4 7
ROI 144 15 36 15 30 15
Cash Ratio 66 5 44 5 15 5
Current Ratio 173 5 225 5 147 5
Collection
Period (hari) 57 5 45 5 79 5
Inventory
Turnover (hari) 50 5 49 5 63 5
TATO 194 5 237 5 163 5
Equity to Total
Assets 61 8 72 7.5 51 8.5
Total Skor 68 56 55.5
Nilai 97.14 80 79.28
Sumber : Laporan Keuangan Konsolidasi,
Tahun 2005 (data diolah)
Dari Tabel 1.1 dapat dilihat di tahun 2005 total skor untuk
PT Semen Gresik, Tbk adalah 68 atau 97,14%, PT Kimia Farma, Tbk
56 atau 80% dan PT Indofarma, Tbk 55 atau 79,28%.  Berdasarkan SK
Kepmen BUMN NO.100/MBU/2002, maka penilaian tingkat
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kesehatan BUMN yaitu PT Semen Gresik, Tbk termasuk kategori sehat
dengan predikat AAA, sedangkan PT Kimia Farma, Tbk termasuk
kategori sehat dengan predikat AA dan PT Indofarma, Tbk termasuk
dalam kategori sehat dengan predikat A.
Di era globalisasi ini, dimana semua pesaing mempunyai
kesempatan yang sama dan terikat oleh peraturan yang sama, industri
manufaktur berada pada lini terdepan dalam pertarungan menghadapi
persaingan.  Hal ini disebabkan industri manufaktur merupakan satu
dari tiga sektor tradables.  Dua sektor lainnya yaitu sektor
pertambangan dan galian serta sektor pertanian (sumber :
www.jsx.com).
Mengingat intensitas perdagangan yang sangat tinggi,
industri manufaktur menghadapi hampir segala persoalan di hampir
semua persaingan baik lingkungan industri internal maupun industri
eksternal.  Juga terkena imbas langsung dari persoalan-persoalan yang
dihadapi di lingkup pasar domestik maupun pasar internasional.
(Sumber : www.datacon.co.id/outlook2009IndManufaktur2.html).
Oleh karena itu, dengan permasalahan perusahaan BUMN
yang kompleks, apakah perusahaan BUMN yang sehat menurut SK
Kepmen BUMN No. 100/MBU/2002 dapat dikatakan aman dari
potensi kebangkrutan menurut Altman Z-Score.  Hal inilah yang
menjadi dasar penulis untuk melakukan penelitian dengan judul
“ANALISIS KOMPARASI KESEHATAN PERUSAHAAN
MENGGUNAKAN KEPMEN BUMN NO.100/MBU/2002 DAN
METODE ALTMAN Z-SCORE (Studi Kasus Pada Perusahaan
Badan Usaha Milik Negara Sektor Manufaktur Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode Penelitian 2006-2009)”
Tugas Akhir - 2011
Fakultas Ekonomi Bisnis Program Studi S2 Magister Manajemen
11
1.3 Perumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan uraian di atas, rumusan masalah dalam ini adalah :
1. Bagaimana kondisi kesehatan perusahaan yang diteliti dengan
menggunakan analisis Kepmen BUMN No.100/MBU/2002.
2. Bagaimana kondisi kesehatan perusahaan yang diteliti dengan
menggunakan analisis Altman Z-Score.
3. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara kesehatan
perusahaan yang diteliti dengan analisis Kepmen BUMN
No.100/MBU/2002 dan Altman Z-Score.
1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah :
1. Untuk mengetahui kesehatan perusahaan yang diteliti dengan
menggunakan analisis Kepmen BUMN No.100/MBU/2002.
2. Untuk mengetahui kesehatan perusahaan yang diteliti dengan
menggunakan analisis Altman Z-Score.
3. Untuk mengetahui adanya perbedaan siginifikan antara kesehatan
perusahaan yang diteliti dengan analisis Kepmen BUMN
No.100/MBU/2002 dan Altman Z-Score.
1.5 Kegunaan Penelitian
Kajian penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut :
1. Sebagai masukan bagi manajemen BUMN dalam melihat tingkat
kesehatan keuangan perusahaan yang memadai sesuai dengan
kaidah-kaidah yang berlaku dilingkungan BUMN maupun kaidah
yang berlaku didunia bisnis pada umumnya.
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2. Sebagai masukan bagi pemerintah untuk mengambil langkah-
langkah perbaikan agar tingkat kesehatan bisa terus ditingkatkan
dari tahun ke tahun.
3. Sebagai masukan bagi calon investor untuk mengambil keputusan
secara tepat.
4. Sebagai sarana bagi penulis untuk meningkatkan pemahaman
terhadap aspek-aspek manajamen keuangan khususnya yang
terkait dengan penilaian kesehatan perusahaan dengan berbagai
indikator-indikator yang bisa digunakan, serta cara-cara
pengendaliannya dalam rangka pengembangan profesionalisme.
5. Sebagai bahan referensi bagi penelitian selanjutnya.
1.6 Sistematika Penulisan
Penulisan tesis ini menggunakan sistematika untuk masing-masing bab
sebagai berikut :
Bab I PENDAHULUAN
Bab ini memaparkan tinjauan terhadap objek penelitian,
latar belakang masalah yang mendorong dilakukannya
penelitian ini.  Selain itu, di dalam bab ini juga dipaparkan
perumusan masalah, tujuan dan kegunaan dari penelitian ini.
Sebagai bagian akhir dari bab ini adalah sistematika
penulisan.
Bab II TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini memaparkan tinjauan terhadap objek penelitian
terdahulu yang relevan dengan penelitian ini, dan tinjauan
pustaka yang berkaitan dengan teori-teori yang digunakan
dalam penelitian ini seperti laporan keuangan, analisis
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laporan keuangan, analisis kesehatan perusahaan, dan
kerangka pemikiran. Sebagai bagian akhir dari bab ini
disampaikan hipotesis penelitian.
Bab III METODE PENELITIAN
Bab ini memaparkan metode penelitian yang digunakan
untuk melakukan penelitian ini.  Didalam bab ini dijelaskan
jenis penelitian, operasional variabel, jenis dan teknik
pengumpulan data, teknik analisis data.  Sebagai bagian
akhir dari bab ini adalah metode analisis statistik dan
pengujian hipotesis.
Bab IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab ini memaparkan pada hasil uji terhadap data yang
dikumpulkan dan pengolahan data yang telah dilakukan,
serta membahas deskriptif uji statistik pembuktian hipotesis
berdasarkan informasi yang diperoleh.
Bab V KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini memaparkan kesimpulan hasil penelitian,
keterbatasan dan saran-saran dalam penelitian ini.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan terhadap tingkat
kesehatan pada perusahaan BUMN sektor manufaktur, maka dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut :
1. Tingkat kesehatan perusahaan BUMN sektor manufaktur
berdasarkan analisis Kepmen BUMN No. 100/MBU/2002 :
a. PT Semen Gresik, Tbk pada tahun 2006 sampai dengan tahun
2009 termasuk dalam kategori perusahaan yang sehat dengan
total skor antara 96-100.  Selama 4 tahun berturut-turut yaitu
2006 sampai 2009 memiliki skor yang stabil yaitu 96,43.
Pencapaian tersebut dikategorikan sebagai perusahaan yang
sehat dengan predikat AAA.
b. PT Kimia Farma, Tbk pada tahun 2006 sampai dengan tahun
2009 termasuk dalam kategori perusahaan yang sehat dengan
total skor antara 65-100.  Pencapaian skor tertinggi terjadi pada
tahun 2007 dan 2008 dengan total skor 81 dikategorikan
sebagai perusahaan yang sehat dengan predikat AA.
Sedangkan pencapaian skor terendah terjadi pada tahun 2006
dengan total skor 78,57, walaupun memiliki skor yang rendah
namun masih dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat
dengan kategori A.
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c. PT Indofarma, Tbk pada tahun 2006 sampai dengan tahun
2009 termasuk dalam kategori perusahaan yang sehat dengan
total skor antara 65-100.  Pencapaian skor tertinggi terjadi pada
tahun 2006 dengan total skor 77,14 dikategorikan sebagai
perusahaan yang sehat dengan predikat A.  Sedangkan
pencapaian skor terendah terjadi pada tahun 2009 dengan total
skor 71,42, walaupun memiliki skor yang rendah namun masih
dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat dengan kategori
A.
2. Tingkat kesehatan perusahaan BUMN sektor manufaktur
berdasarkan analisis Altman Z-Score :
a. PT Semen Gresik, Tbk pada tahun 2006 sampai dengan tahun
2009 termasuk dalam kategori perusahaan yang sehat atau
aman dari ancaman kebangkrutan karena nilai Z-Score lebih
besar dari 3,0.  Pencapaian nilai Z-Score tertinggi pada tahun
2008 yaitu 5,68 dan yang terendah pada tahun 2009, walaupun
memiliki skor yang rendah yaitu 3,88 namun masih
dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat atau aman dari
ancaman kebangkrutan karena nilai Z-Score lebih besar dari
3,0.
b. PT Kimia Farma, Tbk pada tahun 2006 sampai dengan tahun
2009 termasuk dalam kategori perusahaan yang sehat yang
sehat atau aman dari ancaman kebangkrutan nilai Z-Score
lebih besar dari 3,0. Pencapaian nilai Z-Score tertinggi pada
tahun 2008 yaitu 3,99 dan yang terendah pada tahun 2007
yaitu 3,71, walaupun memiliki skor yang rendah namun masih
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dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat atau aman dari
ancaman kebangkrutan karena nilai Z-Score lebih besar dari
3,0.
c. PT Indofarma, Tbk pada tahun 2006 sampai dengan tahun
2009 termasuk dalam kategori perusahaan yang kurang sehat
atau terancam bangkrut karena nilai Z-Score antara 1,8 sampai
3,0.  Pencapaian nilai Z-Score tertinggi pada tahun 2006 yaitu
2,21 walaupun memiliki skor yang tinggi namun perusahaan
masih dalam kategori kurang sehat.  Dan yang terendah pada
tahun 2007 yaitu 1,68.
3. Perbandingan tingkat kesehatan perusahaan dengan menggunakan
Kepmen BUMN No.100/MBU/2002 dan Z-Score diuji secara
statistik dengan uji statistik parametrik, yaitu paired sample t-test.
Dari hasil tersebut disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara analisis kesehatan perusahaan berdasarkan
Kepmen BUMN No.100/MBU/2002 dengan Altman Z-Score.
5.2 Saran
Penulis bermaksud untuk mengajukan beberapa saran yang
berkaitan dengan pembahasan dalam penelitian ini.  Saran-Saran yang
diajukan sebagai berikut :
1. Bagi Perusahaan
a. Metode Altman Z-Score dapat dijadikan alternatif lain untuk
menilai suatu kesehatan perusahaan, sehingga perusahaan
BUMN lebih mewaspadai adanya peluang kebangkrutan, hal
ini di lihat dari rasio-rasio keuangan yang digunakan oleh
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Altman Z-Score yaitu rasio profitabilitas (ROA) dan rasio
aktivitas (TATO) pembandingnya adalah total asset,
sedangkan analisis Kepmen BUMN No.100/MBU/2002 rasio
keuangan yang digunakan khususnya rasio profitabilitas (ROE,
ROI) dan rasio aktivitas (TATO) pembandingnya ada capital
employed.
b. Untuk perusahaan yang kurang sehat atau terancam bangkrut
dapat meningkatkan lagi kinerja keuangannya, selain itu agar
mengurangi aktiva yang kurang produktif serta dapat mengolah
aktivanya untuk memperoleh laba bahkan dapat meningkatkan
kemampuan untuk memperoleh laba perusahaan.
2. Bagi Pemerintah/Kementrian BUMN
Dapat mempertimbangkan metode Altman Z-Score sebagai
alternatif kinerja BUMN disamping Kepmen BUMN
No.100/MBU/2002 agar dapat mewaspadai adanya peluang
kebangkrutan, hal ini di lihat dari rasio-rasio keuangan yang
digunakan oleh Altman Z-Score yaitu rasio profitabilitas (ROA)
dan rasio aktivitas (TATO) pembandingnya adalah total asset,
sedangkan analisis Kepmen BUMN No.100/MBU/2002 rasio
keuangan yang digunakan khususnya rasio profitabilitas (ROE,
ROI) dan rasio aktivitas (TATO) pembandingnya ada capital
employed.
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3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian selanjutnya dapat diarahkan pada jangka waktu
penelitian yang lebih panjang misalnya 5 tahun dan perluasan
sampel misalnya 5 perusahaan dalam pengolahan datanya, selain
itu perlunya mempertimbangkan obyek penelitian lain selain
industri manufaktur.
Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)
Tugas Akhir - 2011
Fakultas Ekonomi Bisnis Program Studi S2 Magister Manajemen
